
สรุปภาวะตลาดและมุมมองการลงทุน

ฉบบัเดอืน ตุลาคม 2565

 เศรษฐกจิโลกเสีย่งเขา้สู่ภาวะถดถอยเพิ่มขึน้จากนโยบายการเงินทีเ่ขม้งวดของธนาคารกลางหลกัส่วนใหญ่ 

เพือ่ทีจ่ะจดัการกบัปญัหาเงนิเฟ้อทีย่งัอยู่ในระดบัสงู ขณะที่ Dot Plot ของธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) สะทอ้นมุมมองการ
ขึน้ดอกเบีย้ในระยะขางหน้ามากกว่าทีค่าดการณ์ รวมถงึมแีนวโน้มคงดอกเบี้ยไวใ้นระดบัสงูเป็นระยะเวลาหน่ึง จากเดมิที่
มองวา่จะมกีารปรบัลดในปีหน้า กดดนัใหส้นิทรพัยต์่างๆมคีวามผนัผวนและปรบัตวัลงในเดอืนก.ย.ทีผ่่านมา

 PMI ประเทศเศรษฐกจิหลกัเร ิม่มีสญัญาณหดตวัต่อเน่ือง จากสภาวะเงินเฟ้อทีพุ่่งสูงขึน้ท ัว่โลก โดยดชันีผู้จดัการ
ฝ่ายจดัซื้อ (PMI) รวมภาคการผลติและภาคบรกิารเบื้องต้นของสหรฐัฯอยู่ในแดนหดตวัต่อเน่ืองเป็นเดอืนที่ 3 ตดิต่อกัน
นับตัง้แต่เดอืน ก.ค.-ก.ย. เช่นเดยีวกบัของยโูรโซนและเยอรมนี ดา้นองักฤษตวัเลขเดอืนก.ย. ชะลอตวัจากเดอืนก่อนหน้า
ซึง่เป็นระดบัต ่าสดุนับตัง้แต่บงัคบัใชม้าตรการลอ็กดาวน์เพือ่สกดัโควดิ-19 ในเดอืนม.ค. ปีทีผ่่านมา สะทอ้นว่าภาคธุรกจิทัว่
โลกก าลงัอ่อนแอ และเพิม่แรงกดดนัต่อความกงัวลเศรษฐกจิถดถอย

 กนง. มมีตเิป็นเอกฉนัท ์ขึน้ดอกเบีย้ 0.25% ตามคาด มองเศรษฐกจิไทยฟ้ืนตวัต่อเน่ือง เงินเฟ้อมแีนวโน้มปรบัลดลง

โดยเศรษฐกจิไทยมแีนวโน้มขยายตวัไดต้่อเน่ืองที่ 3.3% และ 3.8% ในปี 2565 และ 2566 ตามล าดบั ไดป้จัจยัหนุนจากภาค
ท่องเทีย่วและการบรโิภคภาคเอกชนเป็นส าคญั อกีทัง้คาดการณ์เงนิเฟ้อทัว่ไปปีน้ีจะอยู่ที่ 6.3% และเงนิเฟ้อพืน้ฐานจะอยู่ที่
2.6% ซึง่มแีนวโน้มปรบัลดลงตามราคาน ้ามนัโลกและปญัหาห่วงโซ่อุปทานทีท่ยอยคลีค่ลาย

ตลาดหุ้นไทยปิดที่ระดับ 1,589.51 จุด ณ 30 ก.ย. 2565 ลดลง
3.02% จากเดือนก่อนหน้า ตามทิศทางตลาดหุ้นทัว่โลก มีการ
ปรบัตวัผนัผวน จากความกงัวลการเร่งปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยของ
Fed และมคีวามเสีย่งทีจ่ะท าใหเ้ศรษฐกจิถดถอยไดใ้นปีหน้า คา่เงนิ
ดอลลาร์สหรัฐแข็งค่าขึ้นต่อเน่ืองเมื่อเทียบกับสกุลเงินส าคญัๆ
คา่เงนิบาทออ่นคา่ใกลแ้ตะระดบั 38 บาทต่อดอลลาร์ ท าใหเ้กดิแรง
ขายในสนิทรพัยเ์สีย่งประเภทต่างๆ ขณะทีร่าคาน ้ามนัในตลาดโลก
ปรบัตวัในทศิทางขาลงมาตัง้แต่เดอืนม.ิย ท าใหน้ักลงทุนบางส่วน
ยงัมีความหวังว่าภาวะเงินเฟ้อน่าจะชะลอลงจึงเกิดแรงซื้อเก็ง
ก าไรในหุน้กลุ่มเปิดเมอืงจากจ านวนนักทอ่งเทีย่วทีเ่พิม่ขึน้

ราคาทองค า ณ 30 ก.ย. 2565 ปิดที่ 1,660.61 ดอลลารต์่อออนซ์ ย่อ
ตวัลง 3% จากเดอืนก่อนหน้า เคลื่อนไหวในกรอบแคบในช่วงครึ่ง
แรกของเดอืน ก่อนที่จะปรบัตวัลงในช่วงหลงั โดยนักลงทุนไม่ได้
มองทองค าเป็นสนิทรพัยป์ลอดภยัท่ามกลางความกงัวลเศรษฐกจิ
ถดถอย แต่ถูกกดดันจากการพุ่งขึ้นของอัตราผลตอบแทน
พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ รวมถงึการแขง็คา่ของดอลลารส์หรฐั

ราคาสญัญาน ้ามนัดบิ WTI ณ 30 ก.ย. 2565 ปิดที่ 79.49 ดอลลาร์ต่อ
บารเ์รล ดิง่ลง 11.23%  ยงัคงเคลื่อนไหวทศิทางขาลงต่อเน่ืองจากเดอืนที่
แลว้ ไดร้บัแรงกดดนัจากความกงัวลในการเร่งปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ของ
ธนาคารกลางทัว่โลกซึ่งจะส่งผลใหค้วามต้องการใช้น ้ามนัใหช้ะลอตวัลง
ขณะที่นักลงทุนจบัตาการประชุมของกลุ่มประเทศผู้ส่งออกน ้ามนัและ
ชาตพินัธมติร หรอืโอเปกพลสั ในวนัที่ 5 ต.ค. ทีอ่าจปรบัลดก าลงัการผลติ
เพื่อพยุงตลาดน ้ามนั

ดชันีพนัธบตัรรฐับาล (Government Bond Index) ณ วนัที่ 30 ก.ย. 2565 ปิด
ที่ 288.67 จุด ผลตอบแทนลดลง 3.56% จากสิน้เดอืนก่อน อตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรปรบัเพิม่ขึน้ทุกช่วงอายุ ตามการปรบัขึน้ของอตัรา
ดอกเบีย้นโยบาย โดย Fed มมีตปิรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ 0.75% สูร่ะดบั
3.00-3.25% และ กนง. มมีตปิรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย 0.25% เป็น
1.00% และคาดวา่จะปรบัเพิม่อกี 0.25% ในการประชุมอกีครัง้ทีเ่หลอืในปี
น้ี (เดอืนพ.ย.) สง่ผลใหธ้นาคารพาณิชยห์ลายแหง่ปรบัเพิม่อตัราดอกเบีย้
เงนิกูแ้ละดอกเบีย้เงนิฝากขึน้เฉลีย่ 0.125-0.50%
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• ความผนัผวนในตลาดหุ้นสหรฐัฯมแีนวโน้มเพิม่ขึ้น หลัง Fed ส่งสญัญาณชัดในการเร่งขึ้นดอกเบี้ยและมีแนวโน้มคง
ดอกเบีย้ไวส้งูเป็นระยะเวลานาน ซึง่ต่างจากทีต่ลาดคาดวา่จะมกีารปรบัลงในปีหน้า

• การที่ Fed ด าเนินนโยบายตงึตวัต่อเน่ืองท าใหเ้ศรษฐกจิมคีวามเสีย่งสงูขึน้ทีจ่ะเขา้สู่ภาวะถดถอย รวมถงึการปรบัลดก าไร
บรษิทัจดทะเบยีน

• โอกาสทีเ่ศรษฐกจิจะเกดิภาวะถดถอยมสีงูกวา่สหรฐัฯ ภาวะเงนิเฟ้อสงูแตะนิวไฮ 10% ในเดอืนก.ย. 

• ECB ด าเนินนโยบายตงึตวั ตลาดคาดว่าจะปรบัขึน้ดอกเบีย้อกี 0.75% ในการประชุมปลายเดอืนน้ี หลงัจากปรบัขึน้ 0.5% 

และ 0.75% ในเดอืนก.ค. และ ก.ย. ตามล าดบั

• เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟ้ืนตัว จากการเดินหน้าเปิดประเทศ ด้านเงินเฟ้อปรบัตัวขึ้น อยู่เหนือเป้าหมาย 2% มา 5 เดือน
ตดิต่อกนั แต่ยงัไมอ่ยูใ่นระดบัทีน่่ากงัวล

• BoJ ยงัใชน้โยบายการเงนิแบบผอ่นคลายสวนทางกบัประเทศพฒันาแลว้อื่นๆ

• จนีไม่มปีญัหาเงนิเฟ้อ ไม่ได้อยู่ในวฎัจกัรการขึน้ดอกเบีย้เหมอืนสหรฐัฯและยุโรป จงึสามารถด าเนินนโยบายแบบผ่อน
คลาย สวนทางกบัประเทศอื่นๆ ทีท่ศิทางนโยบายเศรษฐกจิเป็นแบบตงึตวั

• คาดวา่หลงัการประชุมใหญ่ของพรรคคอมมวินิสต์จนีในกลางเดอืนตุลาคม มโีอกาสจะเหน็มาตรการผ่อนคลายโควิดมาก
ขึน้ ซึง่จะสนับสนุนการฟ้ืนตวัของอุปสงคใ์นประเทศ

• เศรษฐกจิไทยมแีนวโน้มขยายตวัไดต้่อเน่ืองปีน้ีและปีหน้า (กนง.มอง 3.3% และ 3.8% ตามล าดบั) ปจัจยัสนับสนุนหลกัจาก
ภาคการทอ่งเทีย่วและการบรโิภคภาคเอกชน

• การด าเนินนโยบายทางการเงนิยงัมแีนวโน้มปรบัขึน้ดอกเบีย้แบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป ไมเ่รง่ใชน้โยบายแบบตงึตวั
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• อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯอายุ 10 ปี ปรบัตวัขึน้แรงไปท านิวไฮ 3.97% ในช่วงปลายเดอืนก.ย.  

• ทศิทางดอกเบีย้ขาขึน้ จะเป็นปจัจยัลบต่อราคาตราสารหน้ี ขณะเดยีวกนัความกงัวลเกี่ยวกบัการเกดิเศรษฐกจิถดถอยใน
อนาคตอาจท าให้ credit spread ปรบัตวัสงูขึน้ไดม้ากในบางขณะและมคีวามผนัผวนมากขึน้

• การขึน้ดอกเบีย้นโยบายของไทยอาจกระทบต่อกองทุนตราสารหน้ี แต่คาดผลกระทบจ ากดัเน่ืองจากตลาด Priced-in ไป
สว่นใหญ่แลว้

• ในภาวะดอกเบีย้ขาขึน้ (คาดจนถงึกลางปีหน้า) กองทุนตราสารหน้ีระยะกลางยงัมคีวามน่าสนใจ ความเสีย่งเครดติตลาด
ตราสารหน้ีไทยยงัอยูใ่นระดบัต ่า
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• นโยบายการเงนิทีต่งึตวัของ Fed กดดนั REITs ทัว่โลก เน่ืองจากเป็นสนิทรพัยท์ีค่อ่นขา้งออ่นไหวต่ออตัราดอกเบีย้
• แม้ REITs ในสงิคโปรแ์ละไทยจะมคีวามผนัผวนน้อยกวา่ Global REITs แต่กน่็าจะยงัไดร้บัผลกระทบในระยะสัน้จากความผนั
ผวนของเศรษฐกจิ และตน้ทุนทางการเงนิทีส่งูขึน้ จนกวา่ Fed จะมกีารเปลีย่นทา่ที

• ระยะสัน้มองราคาทองค าจะซื้อขายอยู่ในกรอบ 1,600-1,750 ดอลลาร์ต่อออนซ์ โดยเงนิเฟ้อที่ยงัทรงตวัในระดบัสูงและ
ความกงัวลเศรษฐกจิถดถอยจะสนับสนุนใหร้าคาทองไปสูก่รอบบนได้

• แต่ภาวะดอกเบีย้ขาขึน้ และดอลลารส์หรฐัทีแ่ขง็คา่ต่อเน่ือง จะกดดนัราคาทองค า

• ระยะสัน้มองราคาน่าจะเคลื่อนไหวในกรอบประมาณ 80 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล แม้อาจมปีจัจยัหนุนจากความต้องการใช้
น ้ามนัในช่วง high season ช่วงปลายปี แต่มองว่ามโีอกาสน้อยที่จะขึน้ไปสูงในกรอบ 100 ดอลลารต์่อบารเ์รลอย่างในช่วง
ก่อนหน้า

• ความกงัวลหลกัมาจากความเสีย่งทีเ่ศรษฐกจิโลกจะเขา้สู่ภาวะถดถอยซึ่งจะกระทบต่อความต้องการใช้น ้ามัน และการที่
ประเทศต่างๆหนัมาพึง่พาพลงังานทดแทนมากขึน้
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